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1は じ め に
企業経営のあり方に関する議論が,株 ‡重視経営への指向や新興株式市場の




発ああ り方,あ るいは,内部組織の再編や合併を通 じた企業組織の構成など多












を促 している。 なかで も,株 式市場 を利用 した業績評価 によって,株 主重視 の
姿勢 を示す ことが,実 際の企 業経営 の世界 において注 目を集めてい る。
これ まで軽視 されがちだ った株価指標 を利用す ることで会計.ヒの利益 とは異
.なる,投 資家 による客観 的な業績指標 の提供が可能 とな り,ま た,株 主 の発言
力 の向上 に伴 って,資 金提供者 として の株 主を重視 した経営へ の転換が図 られ
てい る。た とえば,そ の動 きの二つ と して,ス トックオプ ション制度の解禁 に
よって多 くの企業が明示.的な インセ ンチ.イブプ ランとしての株価連動型業績報
酬 の採用 を試み始めてい るD。
こうした株 式市場 を利用 した評価機構 の導入は,経 常利益な どの会計指標 に
依存 した従来型の報酬形態 に替わ って益々重要性を増 してい くと考 えられる。
日本 におけ る経営者報酬 の仕組み についての実証研 究は数 少な く,と りわ け,
株価 と経営者報酬 の関係 を本格的に検討 した研 究は少 ない。 そこで本稿で は,
業績指標 としての株価の役割に焦点をあてた実証分析 を提供 しようと思 う。
この分野の先行研究 を概 観する と,欧 米で は契約理論 の進展 を理論的背景 と
しな が ら,多 くの実 証 研 究 が 積 み 重 ね られ.てい る。JensenandMu叩by
[1990]による研 究 を画期 として,明 示的 な報酬 プ ランや暗黙的 な報酬 制度 の
運 用 に対 して か な りの研 究 蓄積 が あ る=}。た と えば,」ensenandMurphy
[1990]は,頻繁 に引用 され る論文 であ るが,こ れ は,ア メ リカ企業 を分析対
象 として,経 営者報酬 ま株主利益の増減 に連動 して決定 され ていることを実証
的 に示 した。 ま た,本 稿 の趣 旨 とと くに 関連 す る文 献 と して は,Mehran
[1995]が挙げ られ る.Mehran.[19951は,アメリカ企業 をサ ンプル として,
企業パ フ ォーマンス(ト ー ビンのq)と 報酬体系 の形態(報 酬 の うち株式 に依
存す る割.合)との相 関関係 を調べ,相 対 的 に大 きく株価 に連動 す る報酬 体系
(ストックオプシ ョンな ど)を 採用 してい る企業 は,.実際 に企業パ フォーマ ン
.スが高い とい う結果 を得てい る。 日本企業 を対象 とした もの と しては,メ イン
1〕 役 員 報 酬 の 実 態 調査 に つ い て は,阿 部 他[1997].経 済 同 友 会[1999]で な され て い る。
2)Murphy[19991は,欧 米 で の経 営 者 報 酬 に関 す る実 証研 究 を サ ・..ぺ.イLてい る。
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バ ンク制度な ど金融機 関のモニタリング仮説の検証等,金 融 的側面か らのコー
ボ レー トガバナ ンスに関す る研究 は.多いが,経 営者報酬 か らの アプ ローチは少
な い。 代表 的 な もの として,KatoandRockel[1992],背[1993],Kaplan
[1994],Xu[1997ユ,Murase[1998]があ る。従来.日 本では株式相互持 ち合
いが一般 的で あ ったの.で,企業外部の株 主の圧力,敵 対 的買収等 による経営者
に対 す る規律付 けが機能 してい ない とい う見方があ り,経 営者報酬 につ いて も
企業業績 に対 して固定 的で ある可能性があ った。 しか し,先 行研 究は,役 員報
酬 と企業 の業績指標の相 関関係 を分析 し,日 本企業 において も業績依存型の報
酬体 系である ことを見いだ し,経 営者報酬 の仕組み は一定 の インセ ン.ティプ機
能 を備 えている ことを実証 した。
先行研 究の内容 は,業 績依存型 の報酬 体系は 自動 的に企業経営者 に対 して望
ま しい経営 インセンテ ィブを.与える.とい う暗黙 の仮定の下で,ど の程度 の業績
依存度 であるか を計測す るもの とな っている。 しか し,企 業の経営 業績 は多 く
の要素に依存 して決定 され るもの なので,は た して報酬体系 の構造が,企 業経
営全体のパ フォーマ ンスに有意 な影響 を及ぼ しうるかは,実 証的 に検討 され う
べ き問題に属す ると考 え られ る。 したが って,本 稿 では実際 の報酬体系 の仕組
みが有効 に機能 しているかを計量 的に分析す ることを口的 とす る。.とりわ け,
最 近の株主重視 の経営への流れは今後一層 加速 してい くと思われ るので,特 に
株価依存型 の報酬体系が有効 に機能 しているか検証す る。
本稿の実証結果 を先 に要約 してお くと,3年 間の長期株価指標 を採用 した場
合 に,株 価 に大 き く依存 した報酬体系 をとっている企業群 では,実 際 に株価 パ
フォーマ ンスが高い こζが示 され た。
II理 論 的 背 景
この節では,実 際にデー タを用いて計量分析 を行 う前 に,簡 単なプ リンシパ
ルエイジェン トモデルを検.討す る,,この種類のモデルの詳細 につ いては,た と
えぼ,Satanic.[1998]chapter5を参照 され たい。
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モデ ルで想定 する企業 は経営者 と株 主か ら成 る。株主 は,業 績指標 に依存 し
た報酬体系 を作 る ことで,経 営者か ら望 ま しい努力水準 を引 き出そ うとす る。
モデ ル上では業績指標 として株 価のみを考 える。 その他の業績指標 を加えて も
論 旨は変わ らない。
最初 に経営者 の報酬契約1が 決定 され,経 営者 は経営努力水 準 θを選択 す
る。次 に,株 価 ρが観測 され,経 営者 はそれに応 じて報酬'を 支払わ れる。
経営者 に対す る報酬関数 は以下の ように株価 に依存 して決定 さ.れる。
1=γ+βρ.(1)
βは株価指標 に連動 す る程 度,γ は固定的部分であ る。βが本稿で最 も重要 な
意 味 を もつ パ ラメー ターで あ り,報 酬 体系 ∫の構造 を表 す。 こ こでは株価依
存度 と呼ぶ。βが よ り大 きければ,一 単位 の株価指標 の上 昇に対 して,よ り大
.きな報酬が与 えられ るので,株 価依存度の大 きな報酬体系であ り,同 時 に強 い
株価向F.力 の.インセ シテ.イブを与 える、
株価 ρは経営者 の経営 努力 θに左右 され,努 力 水準 ¢が 高いほ ど株価 は.高
まる。具体 的な関数形 として以下 を仮定す る。πは努力以外 の要 因を総合 した
ものであ り,.期待値 ゼロの確率変数であ る。
ρ(β)=8十z∫.(2)己
経 営者 は努力水準6の 決定 にあた って,株 主利益 では な く,自 分 自身 の利 得
のみ を考 えて行動 す る。 この利害 の不一致 が過小 な努 力水準選択 のモ ラルハ
ザー ドの原因 となる。繕営者利得は報酬'か ら努力 に伴 う私 的なコス ト`(のを
差 し引いた ものであ る。 さ しあた り計算 の簡単化のため にc(e)=1/2e'として
費用 関数 を仮定す る。
塑 ・Eレ+励(の 一調 ・(・)
よ って,一 回条件 か らe=sと な る(誘 因制約)。 また,経 営者が報酬 契約 に
同意す るため には外部雇用機会 での利得(ゼ ロと仮定)を 保証 する必 要が ある
(∬一〇(の=0;参加制約)。株式数 は1単 位 に基準化 し,株 主利益 は株 価 ヵか ら
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報酬 ∫を差 し引 いた もの となるみ 二つ の制約条件 の もとで株 主利益E(ρ(の一
Dを 最大化 した ものが最適 な報酬 体系で あ る。一つ 目は,経 営者の努力水準





適な報酬体系では β.*=1であることが分かる。 これによって引 き出される最





努力水準を低下させ,結 果 としては低い株価水準に陥 ってしまう。
現実の世界では,企業ごとの事情に応 じて様々な報酬体系が組まれており.、
株価依存度 β も必然的に異なる。本稿で検討 したい命題 は,株価依存度が高
い場合,そ れ によって強い努力 のイ ンセ ンテ ィブが与 えられ るとい うロジ ック
の 「で,そ れが実際の株価 向上に結 びつ いているか どうかであ る。
III報酬関数の推定
実際の計量分析 の手順 を説明す ると,ま ず,役 員が定期 的に受 け取 る金銭的
報酬 は,大 きく分 けて役 員報酬,賞 与が あ る3)。役員報酬 は,一 般 的 に業績 に
対 して固定的であ るこ とが知 られ てお り,か つ,胃[1993]とXu[1997]の研
究が示 してい るように,業 績連動型 の金銭報酬 とい うよ りも昇進競争 の賞金 と
しての意味合いが強い。制度 上,役 員報酬 は経費 と して損金処理 され,賞 与 は




に依存 して決定 され るイ ンセ ンチ.イブ報酬 としての機能が強い ことが示唆され
る。 したが って,本 稿で は,業 績指標 に連動 した経営者 の金銭的報酬 として役
員賞 与を取 り.ヒげ る。 財務 デー タは野 村総研IDSか ら,株 価 デー タはPan-
Rolling社相場 デー タ集か ら得 た。対 象企 業 は,東 証1部 上場企業 であ る。報
酬 関数 を推 定す る期 間は1996年度 とす る。財 務デー タ,株 価 デー タが一貫 して
得 られ るサ ンプルは1074社となる。
モデル.ヒでは,報 酬関数 は単一 の業績指標 ρ に依存 して決定 される と して
いたが,実 際の報酬 は複 数の要因によ って決牢 され る。本稿 では先行研究 の実
証結果 を考慮 し,経 常利益,売 上高,利 益赤字 に関す る業績指標 を説明変数 と
す る。役 員賞与 の業績指標 に対 す る感応度 を見 るために以下の定式化の下で報
酬 関数 の推定 を行 う。株価水準その ものは銘柄 間で比較 困難 なので,こ の実証





fは企業 を表す イ ンデクス,助 は撹乱項で ある。
推 定す る回帰式 の被 説明変数 五Bθ1>USは,ユ996年度 における役 員 一人あ
た り賞与(単 位 百万 円).の変化分で あ る㌔ 会計利益 の増 減APROFITと し
て は総資 産経 常利益率 の変化分 を用 い る。 』SALESは売 上高/総資産比 率の
変化 分であ る。先行研究 による と日本の場合,業 績 が赤 字の と.きには賞与が通
常 よ りも大幅 にカ ットされ る傾向が あるので,赤 字 ダ ミー変数BREDを 加 え
て推定す る。dREDは 税 引後当期純利益が赤字か ら黒 字に転換 した ときには
1,黒 字か ら赤字 に転 落 した ときには一1,黒 字 またば赤字 のま まの ときには
4)ソ ニーは1996年度 から1997年度 にか げて,役 員数が42人か ら14入に急激 に減少 してい るため,
役員報酬 データが極端 に大 き くなる(22.114白万 円〕。 ソニー は異常値 とみ な してサ ンプルか ら
除外 した。
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0を とる離散変数で あ る。年次 の.株価指 標dSTOCKに は,株 式収益 率を用
い る5;。業種 ダ ミーINDUSTRYも 説明変数 と して含め る。.サンプルが製造業
に属すれば1,非 製造業で あれ ぼ0を とる二値 変数で あ る。
株価 の長期 パ フォーマ ンス として,業 種 別株価 と比 較 した累積 超過 収益 率
CARを 用い る。 これ は,株 式 市況や業種共通 の効果 は個 々の企業の経営政策
とは関係 な しに変動 す るので,長 期 パフ ォーマ ンス計 測Qた めに,そ れ らの影
響 を除去す るためであ る。まず,各 企業 ご とに1997年4月1日以 降の営業 日に
対 して超過収益率ARを 計 算す る。η は各企業の週次株式 収益 率,μ,は 東証
業種別株価指数 の週次収益率であ る。
AR,=η一μ,';週 次
次 に,.各企業 ご とに株価 パ フォーマ ンス計測 の開始 日1997年4月1日(の か






CARの 計 測期間 を1年 間 とした場 合,'2は1998年3月27口にな る。2年.問で
は,1999年3月26日,3年 間で は,200⑪年3月31日 となる。基本統計量 は第1
表 に掲 載 している。
次に本稿 の主題 である業績依存 タイプの報酬体系 の有効性 の検討 を行 う。株
価 に対す る業績依存度 βが高 いほ ど,実 際 の業績 パ フォーマ ンスで あ る株価
指標が本当 に高 まるのか どうか検証す るために,株 価 パ フォーマ ンス(ARが
高いサ ブサ ンプル と低 いサブサ ンプルに分 けて,報 酬 関数を推定 しその推定係
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第1表 基 本 統 計 量
(113)27
変 数 サ ンプ ル 平均値 標準偏差 最小値. 最大値
dBONUS ユ074 〔}.096785 0.915676一 6.38804 5.8{〕0651
』PROF∫T ユ074 0.0025430.019591一〇.16103 O.304774
dSALES ユ074 O.0ユ8454. 0.096928一 〇.75615 O.836936
」∫TOCK 1074 一〇.28283 0.198656一 〇.9371 0.589179
』∫～ED ユ074 0.0270⑪2 O.348365一1 塵
INDUSTRY 1074 0.6955310.460397 0 1
CAR(1年 間) 1074 一 〇」⑪3368 O.248373一 〇.88155 1.389537
CAR(2年 間) 1074 一〇.0835 O.367678一1 .05017 2.146196
CAR(3年 間) 1074 一 〇.24962 0.54058 一1.78357 2.304629
価 パ フ ォーマ ンスの高い企業で は,報 酬関数の株価 依存 度が高 いことになる。
一つ 目のパ フォ.一マ ンス分類 の方法 は,中 央値 を境 界 として,CARの 小 さ
なサ ブサ ンプルとCARの 大 きなサ ブサ ンプルに分け る。次に,GARが 中央
値 よ り.も大 きければ1,小 さければ ⑪を とる変数を作る。
・　 　 ・… 一{lif(ン択 が 中央値(50%点).以上,
ifCARが中央値(50%点)以 下.
同様 に,CARを 分 け る境.界値 を33%点と66%点に と り,そ れぞれ ダ ミー変
数 をつ くる(CARDUM(33),CARDUM(66))n
これ らダ ミー変数 と株 式収益率ASTOCKと の交 叉項 を推 定式 に含め るこ
とによって,株 価 パ フ ォーマ ン.スが高い企業群 と低い企業群 で,株 価依存度 に
差異が認 められ るか どうか検証す る。
推定結果 は第2表 に掲 載 している。 まず,す べての業績指標の推定係数 は正
であ り,業 績の向上が役 員賞与 の増加 に結 びついてい る。一連の回帰式で注 目
したい最 も顕著な特徴 は,3年 間の株価パ フ ォーマ ン.スと株価依 存度 の関係 を
推定 した結果 に現われてい る。.
3年 間 のCARを 計測 した ケースで は,CARPσ躍(50)と』∬OCKと の
交叉項 の推定係 数 はO.719であ り,統 計的 に1%水 準で有意である。 この結果
か ら,株 価 パフ ォーマ ン.スの高 い企業で は,そ れ以前の時期に株価依 存度 の高
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第2表 株 価 パ フ ォー マ ン スCARと 株 価 依 存 度 の関 係
被 説 明 変 数 ∠(BONUS
CAR:.1年間9)累積 超 過収 益 率.
CARDUM(50)CARDUM(33) CARDUM(66)
推定係数`値 推定係数'値 推定係数 言値
APROFIT 5,2522.123'" 5,209.2.11廓寧 5,228.2.117**
ASALES 0,1790,771 ⑪,179 0,772 O,1780.77
ASTOCK 0,8054,102辮 O,8674,108*** o,8294,587*林
CARDUMx. 一 〇.009 一〇.065 一 〇、09 .一⑪.574
一 〇.07 一〇、418
ASTOCK
』RED 0,4794.08牌 辱 O,4784.075桝 0,478
喰寧寧4
,074
INDUSTRY 一一〇,082 一1 .251 一〇.082一1 .245
一 〇.082一1 .252
CONST 0,3514.426ホ緋 0,3534,468**掌 〔}.3534,448辮
...
サ ンプ ル数 1074 1074 工074
F値 9.26 9.26 9.32
決定係数 0.1054 0..1057 O.1056
CAR:2年間の累積超過収益率
CARD〔朋(50) CAκoθM(33) CA尺DσM(66)
推定係数f値 推定係数r値 推定係数 ε値
APROFIT 5.3142.145** 5.2122.107纏 5.1432.099*零
ASALES 0.1830,792 O.0188.81 0.1880,816
4∫TOCK 潮懸*0,683,733 0,7253.783*糊 0,6呂84.021綿 噛
CARL)UM× O,2091,417 0,1020,683 Q,2821,598
』S1'OCK
BRED 0.4784.089"" O.4834,08**象 0.4934,147***
lNDUSTRY 一 〇.088-1.345 一〇.084-1.293
一 〇,088-1.355
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㎜3年 間の累積超過収益率
CARDUM(50) CARD㎜(33> (ン択DUM(66)
推定係数`値 推定係数`値 推定係数 ご値
dPROFIT. 4,7531.954零 4,9391.988雫* 4.66 1.942*
dSALES 0,216o,949 0,2210,951 Q,1770,783
ASTOCK 0,3782.〔胤 串宰 O,3361,761 0,535
*車掌3
,085
CARDUM× 0,719 *寧孝4,995 0,6364.389桝 0,5963,68林 寧
∠]STOCK
ARED 0,486 4.221桝 0,4864.175**串 0,4824.168.s.
INDUSTRY 一 〇.071一1 .09 一〇.069
一1 .05
一D .075一1.144
CONST 0,3284.145專**. 0,3314,189榊 0.33 4.167桝
.サ ンプ ル数 1074 1074 1074 、
F値 12.27 10.9 /0.75
決定係数 0.1235 0.1175 . 0.117/
***1%水準で統計 的に有意。**5%水 準 で統計 的に有意。*10%本 塗で統計的 に有意
推定方法は最ノ∫.・二乗法。f値はWHIM調 整済み標準誤差によ って計算。
い役員賞与の決定が なされ てい ることを示 してい る。逆に言 うと,株 価 に大 き
く連動 して賞与決定が なされてい る結果,高 い株価パ フ ォーマ ンスが実現 して
い る解.釈で きる。
この推定結果 は,CARDUM(33).CARDUM(66)でも同様 であ り,交 叉項
の推定係.数は正で統計 的 に有意であ る。
この結果 を見 る限 り,株 価パ フ ォーマ ンスの高 い企業で は,よ り株価 に依存
した賞与の決定が なされ てい ることが読 み取 れ る。株価依存度が高いほ ど,株
価向上努力の インセ ンテ ィブが働 き,結 果 として実際 の株価上昇 につ なが ると
い うモデルの含意 と整合 的 と.なってい る。
他 の推定結果 については,1年 後 の株価パ フ ォーマ ンスを見 ると,交 叉項 の
推定係数 はマイナスであ り,い ず れ も統計 的に有意で はない。 したが って,株
価依存度 と1年 後の株価パ ラォーマ ンス との関係で は,確 か なことは言えない。
2年後 の株価 パフ ォーマ ンスとの関係 を見 ると,交 叉項 の推定係数 は正値 を示
30〔116)第168巻 第2号
してい るが,統 計的に有意で はな く,こ の場合 も報酬体系 の有効性 について明
確 な関係 は認め られなか った。.
以上,本 稿での推 定結 果をま とめる と,興 味深い結 果 として,3年 後 の長期
株式収益率 によ.って株価 パ フォーマ ンスを計測 した場 合 に株価 に大 きく伝存 し
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で,今 回の分析で はそ こまで至 っていない,
第二に,株 価 パフ ォーマンスと報酬体 系の関係 につ いて,そ の因果関係 は,
報酬体系が株価 パフ ォーマ ンスに影響 を及ぼす と考 え℃いたが,そ の逆で,株
価パ フ ォーマ ンスの高 い企 業が株価 に依存 した賞与の決定 を行 っている可能性
もあ る。 この点については,本 稿で0手 続 きで は,報 酬体 系の推定期 間は1996
年度,株 価パ フ ォーマ ンスは1997年度,1998年度,1999年度であ り,時 間上 の
差異 を とってい るので,逆 の因果関係 の可能性 は排除 してい る。ただ し,よ り
精緻 な因果関係の分析のためには,時 系列分析 の必要性があ るが,年 次 デー タ
で は正確 な推定作業は困難なので今 回行 わなか った。
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